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收入持续高增，家庭、政企

业务全面发力 

 

事件 

8 月 11 日，公司发布 2022 年中报。2022 年上半年，公司实现收入

4969 亿元，同比增长 12.0%，主营业务收入 4264 亿元，同比增长

8.4%；实现归母净利润 703 亿元，同比增长 18.9%，剔除上年同期

残值率调整影响后同比增长 7.3%。 

简评 

1、 收入结构持续优化，利润加速释放。 

2022 年上半年，公司实现收入 4969 亿元，同比增长 12.0%，主营业

务收入 4264 亿元，同比增长 8.4%；实现归母净利润 703 亿元，同

比增长 18.9%，剔除上年同期残值率调整影响后同比增长 7.3%，自

由现金流为 552 亿元，现金流持续保持健康（较去年小幅下滑系

2022H1 资本开支有所增加）。值得关注的是，公司收入结构进一步

优化，家庭市场、政企市场、新兴市场收入合计占主营业务收入比

达到 40.0%，较 2021 年全年提升 4.3pp，标志着公司正逐步由个人

通讯服务商向信息科技创新服务商转型。 

此外，公司各项费用管控良好，2022H1 销售费用为 262 亿元，同

比下降 13.8%，主要由于公司线上销售占比提升；公司管理费用、

研发费用分别为 271 亿元、70 亿元，同比增长 7.2%、20.8%，主

要由于公司加强数智化等核心能力建设，加强相关人员激励。 

2、5G 套餐客户渗透率提升，移动 ARPU 值持续回升。 

2022 上半年，个人市场稳中有升，收入达 2561 亿元，同比增长 

0.2%。截至 2022 年 6 月，移动客户 9.70 亿户，净增 1296 万户，其

中 5G 套餐客户达到 5.11 亿户，净增 1.24 亿户，5G 套餐渗透率达

52.7%，5G 网络客户数 2.63 亿，净增 5599 万户，移动用户 ARPU 值

为 52.3 元，同比提升 0.2%，DOU 为 13.5GB，同比提升 13.4%。5G

用户 ARPU 值为 85 元，较去年同期下降 3.9 元，5G 用户 DOU 为

21.5GB，同比增长 3.9%。我们认为，前期向 5G 迁转的主要是高价

值用户，随着越来越多的普通用户向 5G 迁转，5G ARPU 下降系正常

现象，应当关注的是当前 5G 用户的 ARPU 值、DOU 均远高于移动用

户整体水平，用户向 5G 迁转仍将拉动整体移动 ARPU 值提升。 

3、拓展智慧家庭应用新场景，家宽综合 ARPU 增长明显。 

2022H1 家庭市场收入达 594 亿元，同比增长 18.7%，保持快速增长，

家庭宽带客户达到 2.30 亿户，净增 1241 万户，保持行业领先，其

中千兆宽带客户净增占比超 88%。2022 年公司计划家庭宽带用户数  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.97/6.67 1.37/-4.09 10.02/26.4 

12 月最高/最低价（元）  71.28/57.58 

总股本（万股）  2,136,282.68 

流通 A 股（万股）  40,059.79 

总市值（亿元）  13,106.09 

流通市值（亿元）  245.77 

近 3 月日均成交量（万股）  676.53 

主要股东   

中国移动香港(BVI)有限公司  69.7% 
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净增 2000 万。公司千兆网络覆盖完善，市/县城区 OLT 设备千兆平台能力覆盖达 100%，乡村覆盖能力超 80%。

在千兆宽带网络覆盖完善的背景下，公司将积极拓展各种智慧家庭应用。截至 2021 年末，公司“魔百和”互联

网电视客户达到 1.81 亿户，渗透率达到 78.4%；智能组网客户同比增长 86.6%，家庭安防客户同比增长 136.2%，

大屏点播客户同比增长 139.3%，带宽升级、智家应用拓展带动家庭客户综合 ARPU 持续提升，今年上半年达到

43.0 元，同比增长 4.6%。 

4、政企市场延续强劲增长，移动云收入翻倍增长。 

2022H1 公司政企市场收入达 911 亿元，同比增长 24.6%。占通信服务收入比为 21.4%，同比提升 2.8pp。其中，

行业云收入达 188.53 亿元，同比增长 93.9%（包含个人云在内的移动云收入达到 234 亿元，同比增长 103.6%）；

IDC 收入达 147 亿元，同比增长 24.5%；ICT 收入达 109 亿元，同比增长 35.5%。  

2022H1 政企客户数达到 2112 万家，净增 229 万家。截至 6 月底，签约云大单超 3500 个，拉动收入超 130 亿元，

央企国企上云项目超 1100 个，成功打造政务云、教育云、医疗云等一批行业云标杆。公司累计签约 5G 行业商

用案例超 11000 个，上半年带动 DICT 项目签约金额超人民币 160 亿元，在智慧矿山、智慧工厂、智慧电力、

智慧港口、智慧医院、智慧园区等多个行业实现规模复制。 

我们认为，在数字经济时代，企业数字化转型将提速，公司有望抓住机遇，实现政企业务快速增长：一是公司

拥有“N（中心资源）+ 31（省级资源池）+ X (边缘云节点）”覆盖全国的云资源池，加上公司宽带网络触达全

国，可真正实现云网融合、多云接入，为政企客户提供敏捷上云服务；二是公司对外服务 IDC 机架数达 42.9 万

架，数量多、分布广，资源布局合理，可为客户提供本地化服务；三是公司渠道覆盖完善，各省市均有强大的

销售团队可提供贴身、定制服务；四是数据安全日益重要，公司作为央企，打造了安全可信综合能力。  

5、算力网络建设加速推进，中期派息力度加大。 

2022H1 公司资本开支为 920 亿元，占全年计划的 49.7%，整体来看执行进度快于去年同期（去年同期资本开支

860 亿元，占全年计划的 46.8%），累计投产云服务器 59.3 万台，较去年末增加 11.2 万台，累计投产对外可用 IDC

机架 42.9 万架，较去年末增加 2.2 万架。我们认为，数字经济时代，算力将成为最重要的基础设施，而算力网

络的核心在于云计算，公司加大相关投资有助于未来更好发展。 

公司董事会建议将 2021 年派息率提升至 60%，且自 2021 年起三年内以现金方式分配的利润逐步提升至当年公

司净利润的 70%以上。2022 年公司中期派息为 2.2 港币，对应派息率为 57.2%，同比提升 10.26pct，派息力度明

显提升。 

6、盈利预测与投资建议。 

随着流量资费降幅可控、5G 带来 DOU 较快增长、个人端增值业务的拓展，公司移动用户 ARPU 值稳中有升，公

司预期 2022 年仍可实现稳健增长，我们预计未来移动用户 ARPU 具有持续回升的可能性，个人市场有望持续向

好。数字经济时代，公司有望抓住机会实现政企业务快速增长。此外，2022 年公司 Capex 基本持平，未来或将

呈下降趋势，这将带来折旧与摊销额的减少。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 9415.66 亿元、10263.07

亿元、11084.11 亿元，归母净利润为 1288.01 亿元、1401.94 亿元、1538.82 亿元，对应 PE 分别为 10.5X、9.6X、

8.8X，对应 PB 分别为 1.04X、1.0X、0.98X。基于公司历史估值与可比的运营商估值，给予“买入”评级。 

7、风险提示：市场竞争加剧；政企业务发展不及预期；提速降费力度加码；管理层变化经营策略调整等。 
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阎贵成：中信建投证券通信&计算机行业首席分析师，北京大学学士、硕士，专注于

云计算、物联网、信息安全、信创与 5G 等领域研究。近 8 年中国移动工作经验，6

年多证券研究经验。系 2019-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一

名，2017-2018 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队核心成员。 

武超则：中信建投证券研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经理，TMT 行业首席

分析师。新财富白金分析师，2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一
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专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团

队成员。 

孟东晖：通信行业分析师，清华大学工学博士、工学学士、经济学学士，加州大学伯

克利分校访问学者，2019 年加入中信建投通信团队，主要研究物联网、车联网等。

2019-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团队成员。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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编号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 

 
中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

东城区朝内大街 2号凯恒中心B

座 12 层 

上海浦东新区浦东南路 528 号

南塔 2106 室 

福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 B 座 22 层 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 8513-0588 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


